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资金赚取更多的利润 这就是所谓的财务杠杆 财务杠杆运用得好 可以
使企业得到迅速发展 同时原有的股东不会丧失或减少对企业的控制权
但如果企业融通的债务远远大于自有的资金 则企业就面临很大的债务风
险 一旦企业的资金运转不灵 无法偿还到期的债务 则可能面临倒闭或





业抓住机遇 得到快速发展 但是外部融资也存在风险与成本 其主要方
式 股权融资和债权融资各有优劣 企业需要根据公司的实际情况进行权
























底洞 一些有限的资金白白被浪费 而投资者也没有取得应有的收益 2001
年 在证监会放宽增发的条件后 许多上市公司纷纷提出高价增发新股
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表格 1-1:上市公司融资数量和比率 




































总样本数 36 36 36 108 
   注 括号内为该数值与总样本数的比例  
   
从上表可看出上市公司的资金的需求很大 88%的情况下都通过外部融
资来筹集资金 在对债务融资或股权融资的选择上 债务融资方式高达




变量 中间数 方差 比例中间数 比例方差 
PART1 内外部融资的中间数和方差 
外部融资 万元  18944.1 192.9 0.21 0.46 
以前融资 万元  16646.77 146.0 0.29 0.44 
逆差 万元  3999.0 127.2 0.04 0.31 
资产 万元  99168.5 343.8   
资产增长比率 %  12 0.613   
PART2 证券方式变量的中间数和方差 
负债 万元  47978.6 81001.8 52% 0.569 
权益 万元  52468.3 57817.77 47% 0.586 
利息费用 1251.54 42.65 1.1% 0.15 
资产 万元  99168.5 343.8   
固定资产 万元  18295.0 168.35 17% 0.34 
无形资产 万元  3651.75 99.36 3.7% 0.289 















资产增长比率 %  12 0.613   
业务增长比率 %  18 0.93   
非流通股份比例 %  60 0.41   







率分别为 12%和 18% 成长性较高  
二 优序融资理论 
多年来国外的资本结构理论界一直围绕着企业是否存在最优的资本结






内部资金 然后依次是债券 银行贷款 股票发行 具体说明如下2 根据
优序融资理论 随着企业控股权和管理权的分离 企业内外部之间产生信
息的不对称现象 在不对称信息下 管理者 内部人 比市场或投资者 也
称外部人 更为了解企业收益和投资的真实情况 外部人只能根据内幕人
所传递的信号来重新评价他们的投资决策 企业资本结构 财务决策或股
                                                 
2 以下关于优序融资理论之说明基本引自了沈艺峰著 资本结构理论史 经济科学出版社
























 假设 S=企业现金和短期市场证券之和  
     I=所需要的项目投资额  
    E=所需要发行的股票价值 E=I-S 
    Vold=原有股东所持有股票的市场价值  
      A=预期资产价值 a 为管理者对 A 的估计  
      B=投资项目的净现值 b 为管理者对 B 的估计  
Vold=V(a,b,E) 
     P=新股发行后原有股东所持有股票的市值  
      P’=如果不发行新股原有股东所持有股票的市值  
其中 P’取决于 A B 的概率分布 这一概率分布取决于投资者对
信息所包含内容的预期 我们考虑如下三个时间顺序 当 T=-1 时 市场和
管理者都具有相同的信息 而当 T=0 时 管理者掌握到了内部信息 市场
却直到 T=+1 时才得到这些信息 这些信息影响到投资者对 a 和 b 真实价值
的估计  
现在因为管理者知道 a 和 b 的真实价值 所以 如果不发行新股 即不
进行投资时  
















Vold=P’/(P’+E)×(E+S+a+b)         1-2 
因此 只有当 S+a<=P’/(P’+e) ×(E+S+a+b)时 原有股东才有可能获得利
益 整理得  
(E/P’)(S+a)=(E+b)             1-3 
这相当于一条表示原有股东能够从发行股票进行投资中得到利益的条
件的直线 它把管理者的投资决策分为两个区域 如图 1 所示 只有在图
中 M’区域里 b 越高或 a 越低 管理者才越愿意发行新股进行投资  
 
图 1: 不对称信息下的发行和投资决策 
投资机会           E/P’(S+a)=(E+b) 
净现值 b      M’区域 
      发行与投资  
  
   P’         M 区域 
-S     P’-S      无所事事  
  
  
       E 
  
  
                                                                                                             
 在债务融资时 投资者必须在债务融资和股票融资之间进行选择 假设
D 为债务融资 D1 为债务的实际价值 D= D1-D 则  
Vold=s+a+b-( D1-D)  
   =s+a+b- D                       1-4 
企业只有在满足 s+a<= s+a+b- D 的条件时才会考虑对外融资 由于
不发行新股或承担债务时 原有股东的收益是 s+a, 发行新股增加的收益是 
b- E 承担债务增加的收益是 b- D E 表示投资的真实结果在 T=+1
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际上是在向市场传递一个信号 即 b- E >b- D 或 E < D 这个结论
相当重要 因为它表明 债务融资引起的因投资不足所产生的市场价值损
失较少 所以 企业在债务融资下的市场价值较高  
  优序融资理论一反均衡理论等旧的资本结构理论只重视税收 破产等
外部因素 对企业最优资本结构的影响 试图通过信息不对称理论中的





1984 年 梅耶斯于 财务经济学刊 第 13 卷上发表了名为 企业知道
投资者所不知道信息时的融资和投资决策 的文章 对信息不对称下的优
序融资顺序进行了理论的探讨 从此也引发了学术界对优序融资行为和理
论的实证研究 其中具有代表性的主要有 Jean Helwege 和 Nelie Liang
1996 的 初次上市融资公司是否遵循优序融资  Shyam-Sunder 和 
Myers 1995 的 关于资本结构的均衡理论和优序融资理论之实证研究
Jonathan Baskin 1989 的 资本结构理论之经验检验 等 下面将分别介
绍他们的实证研究成果  
1 .  S h y a m - S u n d e r  和 M y e r s 的实证研究 
Shyam-Sunder 和 Myers 于 1999 在 经济财务月刊 上发表了题为 关
于资本结构的均衡理论和优序融资理论之实证研究 的文章 在该篇论文
中 Shyam-Sunder 和 Myers 构筑了两个基本模型分别对均衡理论和优序融
资理论进行检验  
(1)检验优序融资理论之模型 















其中 DEFit=DIVt+Xt+Awt+Rt-Ct 3        1-6 
该模型通过逆差与资产负债率的回归来分析企业的逆差是否影响到企
业的外部融资 从而使资产负债率发生变化  
(2)检验均衡理论之模型 
Adit=a+bTA( Dit*- Dit-1)+ eit4                1-7 
该模型将企业的上一年的目标负债率与实际负债率之差同本年的负债
率进行回归 检验的负债率是否会趋向一个最佳值 若 bTA>0 则说明存在
所谓的最佳负债率  
Shyam-Sunder 和 Myers 选取了从 1971-1989 年有连续财务数据的企业
共 157 家作为样本 这些企业的持续经营能力较强 且一般为较大型的企
业 用以上两个模型分别对样本数据进行回归 得出结论是均衡模型的变
量与因变量之间的相关程度不显著 其相关系数 R2=0.21 系数 bTA=0.33, 而
优序融资理论的相关系数 R2=0.86 系数 bPO=0.85 可见逆差与负债率的相
关程度非常高 这说明与均衡理论相比 优序融资理论能更好地解释企业
融资行为 为了进一步对均衡理论和优序融资理论进行验证 Shyam-Sunder 
和 Myers 对优序融资理论的模型进行修正 将企业融资的计划性考虑在内
提出如下模型  
DEFt=Et-1[DEFt]+Zt                      1-8 
Et-1[DEFt]是上一年度预期该年的逆差 Z 是上一年的预期与实际逆差的
差额 由于预期的逆差难于观察和计算 因此用上一年的逆差替代 用该
公式计算出的逆差 DEFt 代入公式 1-5 中进行回归 模型修正后的结论依然
是优序融资理论比较能说明企业的融资行为 此外 Shyam-Sunder 和 Myers
还分多次对相关变量进行调整 结果均证明优序融资理论比均衡理论更能
                                                 
3 Adit=企业的资产负债率 DEFit=企业的逆差  Ct=息税后净现金流  DIVt=分红  Awt=
运营资本净增加数  Rt=到期之长期负债  Dt=长期负债数 At=净资产  dt=净资产负债比率  
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解释企业的融资行为  
2 . J o n a t h a n  B a s k i n  的实证研究 
Jonathan Baskin 在 1989 年的 财务管理 上发表了 资本结构理论之
经验检验 的研究论文 在该文章中 Jonathan 从 1960 年美国的财富 500
强中选取了 378 家到 1984 年依旧存在的企业作为样本 以这些企业在
1960-1972 年间的数据进行实证研究 这些样本是历经 24 年依旧能够生存
下来的大型企业 他们在国民经济中占有重要的比重 虽然不能用这些企




-0.04GROWTH5         1-9 
其中 NDAR=负债比率 
       ROA=息税前利润/总资产 
      GROWTH=1972 年的资产价值与 1960 的资产价值的比率 
模型结果说明总的利润率每增长 10% 则负债率降低 20%  
其次 Jonathan加入 DIVEQ 即分红 进行回归 他发现资产增长比例
与负债比例的相关程度依旧很高 而分红对负债比例的影响也很大 对于
NDAR(72) 企业 1972 年的负债比率 DIVEQ(65) 企业 1965 年的分红
的系数为 1.59 相关系数 t=5.1 此结果说明企业分红越多 对资金的需求
越多 则负债比例越高  
再次作者对分红与负债比率 以前年份的负债比率与当前的负债比率作
进一步专门的分析 先将 1960 1965 1970 企业的分红与 1965 1970 1972
年企业的负债比率分别做回归分析 Jonathan 发现两者的相关程度都非常
                                                 
5 变量和自变量中的数字代表年份 如 ROA(65)代表企业 1965 年的息税前利润率  NDAR(72)代表















高 如以 1972 年的负债比例为例 Jonathan得出如下结果  
NDAR(72)=0.714DIVED(60) 6         1-10-1 
NDAR(72)=0.828DIVED(65)       1-10-2 
NDAR(72)=0.908DIVED(70)          1-10-3 
与此同时 Jonathan将 1960 1965 1970 企业的负债比率分别与与 1965
1970 1972 年企业的负债比率做回归分析 结果是负债比率同以前负债比
率的相关程度相对较低 同样以 1972 年的负债比率为例  
NDAR(72)=0.497NDAR(60)  7                    1-11-1 
NDAR(72)=0.637NDAR(65)                         1-11-2 
NDAR(72)=0.895NDAR(70)                         1-11-3 
这说明企业并没有刻意去保持特定的负债比率  
此外作者又在因变量中先后加入企业的规模 SIZE 企业的市盈率 Q 和




利润增长快速资金供给充足的企业 资产负债比率则较低  
3 .  J e a n  H e l w e g e 和 N e l i e  L i a n g 的实证研究 
Jean Helwege 和 Nelie Liang 于 1996 在 财务经济学刊 发表的 初次
上市融资公司是否遵循优序融资 并不支持优序融资理论 Jean Helwege
和 Nelie Liang 选择的样本与其他学者的不同 他们选择的不是大型公司而
是是新上市的企业 简称 IPO 因为 Jean Helwege 和 Nelie Liang 认为新上
市的企业风险较高 受信息不对称的影响也较大 同时这些企业发展迅速
资金需求也比一般平稳发展的公司大 通过对这些企业融资行为的分析
                                                 
6这些结论作者没有提供相应的 T 值以说明系数的有效性  因此其结论需进一步分析  













第一章  我国上市公司融资现状与国外优序融资理论的相关研究 
 11
更能检验优序融资理论是否能解释企业的融资行为  
按照优序融资理论 企业资金不足时 会先筹集内部资金 若内部资金
也不足才会进行外部融资 根据这一分析 可以用直接的方式来检验企业
的融资行为 首先检验的是企业资金逆差与是否外部融资的相关性 若企
业资金逆差 则其替代变量为 1 反之为 0 同样有进行外部融资时其替代
变量为 1 没有的为 0 将资金逆差与是否融资的替代变量进行回归分析后
表明 企业是否逆差与企业是否外部融资的关联性不大 也就是说与优序
融资理论的假设相反 企业资金的不足并不是企业融资的原因 其次 Jean 
Helwege 和 Nelie Liang 对企业的融资方式是否存在优先顺序进行检验 他
们同样采用替代变量 若企业采用贷款融资 则替代变量为 1 若企业采用
股权融资 则替代变量为 2 若是发行债券则为 3 将这些替代变量分别与
影响企业风险因素和信息不对称因素的一系列变量 Z 值 负债比率 利息
费用 营业收入 企业的研发费用 企业是否有接受风险投资 企业的经
营年份 企业的增长比率 非上市股份 资产等进行回归分析 目的在于
检验企业是否存在相应的优先顺序  




总的来说 Jean Helwege 和 Nelie Liang 的实证结果不支持优序融资理论  
其它关于优序融资理论的实证研究包括 Chudson 对企业从 1937 年起
的 IRS 数据进行分析 发现盈利好的企业杠杆系数较低  Arditti, Hall-Weiss, 
Gale, Baker 在对其选取样本的盈利数据和杠杆系数作回归分析后发现二者
之间明显负相关; Hrudle Carletor-Siberman, Nakamura-Titman, Long-Maitz 
和 Titman-Wessels 均发现负债比率和盈利率在回归分析中显著负相关; Toy 















明除法国外 其余国家大公司的盈利与负债率显著负相关 Kester 模仿 Toy 
Et Al对美国和日本的数据进行分析后发现企业的负债率和成长比例及盈利




后外部资金 先债券 再贷款 后股权的优序融资原则 由于大公司在国
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